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论 文 摘 要 
论 文 摘 要 
在中国大力发展以证券投资基金为代表的机构投资者对消除中
国资本市场的制度性缺陷 推动资本市场的健康发展具有积极的意
义 基金作为一种投资工具 具有 集合资金 专家理财 组合投资
分散风险 的特点 既弥补了单个个人在投资机会方面的不足与限制
又满足了人们受限于银行储蓄而愿意更广泛地参与投资的要求 在国
外发达国家资本市场中 基金产业已经与银行业 证券业 保险业并
驾齐驱 成为现代金融体系的四大支柱之一  
据人民银行非银司司长夏斌调查 至 年 月我国私募基











验 同时重点分析私募基金的特征并同公募基金进行比较  















论 文 摘 要 
度缺陷有着密切的联系 既有其合理性和必然性 又存在着无序性和
盲目性 因而运作很不规范 与各种违法违规行为相互掺合 存在许
多问题 随着规模的不断扩大 其累积的风险已经演变为证券市场的
系统性风险之一  
    第三章 我国私募基金的改革建议 1 私募基金规范化研究
2 我国私募基金的宏观管理政策建议 3 我国私募基金的监管
政策建议 4 我国私募基金的运作建议  




的市场环境 因此 借鉴国外经验 发展规范的私募证券投资基金
既可以满足各类投资者投资的需求 同时也能促进我国证券市场的健




















As an investment instrument, investment fund has the distinct advantage of 
combining capital, financial management expertise, and portfolio investment and 
risk diversification. In China, as a report by Xiabin, an official of the People’s 
Bank, the private investment fund has reached to about 800 billions RMB which is 
one half of the current market value in the stock market. But the current private 
securities fund in the capital market in China is an auto-creation investment tool, 
which has provided additional investment opportunity for public in China. 
However, as the growth of the private investment fund, the accumulated problems 
are obvious and potential. The funds have not been legally approved by the 
government, and they have added some potential risk into the market due to their 
fast expansion without necessary administration and supervision. 
 
As to the fast growth in scale and influence from the private investment funds, 
they have affected the market sometimes more than the legal investment funds. 
This paper studies and compares the characteristics of the private investment funds 
and legal investment funds, and points that the appearance of private investment 
funds is associated with the defecting system of the stock market. The author 
argued that the appearance of the private funds partially is natural and reasonable, 
but also out of order and conflict due to their irregular operation in the market. 
This paper contains three chapters: 
 
Chapter One reviews the private investment fund. It first reviews the history 
and status of the private investment funds abroad and then summarizes some 
lesson worthy to China. The author also analyzes and compares the characteristics 
of the two types of the funds. 
 














including its implications, current status and problems.  
 
Chapter Three proposes some suggestions for reforming and managing the 
private investment funds in China. The author emphasizes that the private 
investment fund is feasible to the market development, however, the funds must be 
legally regulated and managed.  
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前    言 1
前    言 
20 世纪 60 年代末 以 E 法马 Eugene Fama 为代表的一些西方经济









生 逆向选择 Adverse Selection 和 道德风险 Moral Hazard 问题
资本市场的发展对促进信息公开 减低信息不对称的不利影响 健全企业治
理机制具有重要意义  
中国资本市场的发展仅有 10 多年的历史 对资本市场发展理论是以借鉴
国外理论为主发展起来的 对资本市场作用的认识 比较一致的意见是认为
资本市场具有 筹集资金 转换机制 优化资源配置和分散风险 的功能1
但是大量的理论与实证的研究表明中国资本市场存在 重融资 轻管理 圈





                                                 
1
周正庆主编 证券知识读本 证券市场讨论 中国金融出版社 1998 年  
2
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上世纪 70 年代中后期 随着世界投资规模的剧增 现代金融业的创新
品种繁多 名目各异的基金风起云涌 形成了一个宏大的产业 基金作为一
种投资工具 具有 集合资金 专家理财 组合投资 分散风险 的特点
既弥补了单个个人在投资机会方面的不足与限制 又满足了人们受限于银行






发展的原因进行分析研究 对我国私募基金的规范化 合法化进行探讨 并
提出一些初步的建议
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第一章  私募基金概述 











2000 年 投资基金法 征求意见第四稿 增加了 对特定对象募集的基金
条款 以及 中科创业 事件所暴露出的庄家吕梁 引起社会各界人士对私
募证券投资基金的广泛关注 长期潜伏于地下的私募基金神秘面纱被逐步撩
开 有关评论 报道不断见诸报刊 由人总行夏斌司长的 中国私募基金报





私募基金的来龙去脉 我们首先研究私募基金及其所在的家族 投资基金  
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第一节  投资基金的发展与分类 
一 投资基金发展概况5  




集中起来 委托专职人员进行经营和管理 以便减少投资风险的构想 这一
构想很快便得到了政府和议会的认可与赞许 英国政府批准成立了一家海外
投资实体 这个海外投资实体便是世界上出现的首家投资基金 即英国 海
外及殖民地政府信托 The Foreign and Colonial Government Trust 它





起 1921 年 4 月 美国组建了国内第一个共同基金组织 美国国际证券信托
基金 International Securities Trust of America 1924 年 由 200
名哈佛大学教授出资 5 万美元在波士顿成立的 马萨诸塞投资信托基金 则
更具现代面貌 到 1930 年底 在基金发源地的英国正式注册运作的基金公司
已达 200 多家 1934 年英国成立了一家名为 海外政府契约信托 The 
Foreign Government bond Trust 的新基金 在这家基金的信托契约中 除
明确写明基金公司应以净资产值赎回基金单位外 还指出该基金为灵活的投
资组合 从而显示出世界投资基金业的发展己进入成熟阶段  
第二次世界大战之后 各发达国家的政府更加认识到投资基金业的重要
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律 法规 规范和发展投资基金业 像美国政府对国内的投资基金业进行了
多次改革 先后制定了 公司法 证券投资信托法 投资公司法 等
以法律的形式明确了投资基金的宗旨 作用 以及运作规范 为投资基金业
的发展提供了良好的外部条件  
亚洲投资基金业的发展较西方国家晚了 100 多年 从 20 世纪 50 年代起
亚洲的一批新兴工业化国家和地区才开始引进西方的投资基金业务 新加坡
韩国 马来西亚 印度尼西亚 中国香港 菲律宾 泰国和中国台湾等一些
国家和地区都建立了为数众多 形式多样的投资基金  
投资基金出现在香港特别行政区最早是在 1960 年 由于经济发展水平的
局限以及投资者对基金并不了解等原因 20 世纪 70 年代以前 香港基金市场
的发展并不理想 进入 80 年代以后 投资基金的发展呈现生机 基金数目和
资产总值迅速上升 成为除日本以外亚洲最大的投资基金管理中心 进入 90
年代 香港投资基金的发展承接了 80 年代末期的强劲势头 截至 1997 年底
香港共有 46 家基金管理公司 788 个投资基金 基金资产总值约为 638.59
亿美元  
投资基金业与其他金融行业相比具有不同的特征 在海外 金融领域多
行业竞争 共同繁荣的局面由来己久,基金产业已经与银行业 证券业 保险
业并驾齐驱 成为现代金融体系的四大支柱之一 由于投资基金具有方便投
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按基金单位可否增加或赎回划分 分为开放式基金和封闭式基金  
按组织形态划分 





按募集方式划分 可分为公募投资基金和私募投资基金  
从以上几个划分方式 私募投资基金就是指 通过非公开方式 面向少
数个人或机构投资者募集资金而设立的投资基金  
此外 根据投资对象的不同还可分为股票投资基金 产业投资基金 债
券投资基金 货币市场投资基金 期货投资基金 期权投资基金 指数投资
基金和认股权证投资基金等 根据资本来源和运用地域的不同 分为国际基
金 海外基金 国内基金 国家基金和区域基金等 根据投资货币种类的不
同 可分为美元基金 日元基金和欧元基金等  
从上述的分类我们可以看出 私募基金是投资基金家族中按募集方式分
类时 与公募投资基金相对应的一类基金  
 




者私下协商来进行的 因此它又被称为 向特定对象募集的基金 6  
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属于私募风险投资基金 或曰创业基金或种子基金 本文后面的描述中 除



































托管人 募集到一定数额的金额开始运作 每个月开放一次 向基金持有人









有公募基金无法比拟的优势 私募基金与公募基金的主要区别见表 1-1  
另外私募基金具有一个显著的特点就是 基金发起人 管理人必须以自有
资金投入基金管理公司 一旦发生亏损 亏损首先由基金管理者来承担 基
金运作的成功与否与他们的自身利益紧密相关 私募基金的发起人 管理人
与基金是一个唇齿相依 荣辱与共的利益共同体 这在一定程度上解决了公
募基金的基金经理人利益约束弱化 激励机制不够等弊端  
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内容 私募基金 公募基金 
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